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�,,)+�-;�#-�-+�"�)*�)�.)��'��(!�(���)����� ���
�44����������:�1���+��8�&��!�����%'�),,-�%,-.���<)/
=�&$����'��(!�(���)����� �����44�������� �������
��
-��>������"(4���%��(������ (�����"��*�������)**.'-�)*�,�-
�,,)+�-;�#-�-+�"�)*�)�.)��'��(!�(���)����� ���
�44����������:�1���+��8�&��!�����%'�),,-�%,-.���<)/
=�&$����'��(!�(���)����������44���������
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&�8)��  ��:-.,���'���(���  (����� � ?���������	�44������
���������4��1�������4�����������(����������������%��������)����
,��������������(�������(�����������������@(��!�����������!�����
���������������������������������������-��1���!������������
���������������(�����������@(��!����A(������������������������
.�����(���A(�����������������(�������������4���������	�44������
��������������������������������������������(���������!���������
��� ���� !������ @(��!����� � *��� ���� �������� ����� �������� ��
����������������������������������(���

�������������

.��%�4��!�������5�� ����%��������)����� ����(��� ����)���
&�4���!���������!���������1��%��1�����BC&�%DE���������)���
&�4���!���� ��� +�������������� ���� '���������� BC&+'DE�
�����1����������������������(�������������,������'�����������
.�����(�������!������������9(�������� �?(��(���� ��� ����)���
8�������� 9(������� -����4����� ���� BC89-�DE�� )���� +�1�
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A(���������������������������,�����(���4��1����������������4����
������������1�������4����������A(�����F����������������G�������
����������(�������������������4�����������!�������44�����������
�����������������,���4��1�������4�����B���4����4��������������E
��������������(�����4��G���������������4������������������4�����
�����!�����������������A(���������������)���������������������
�������4�����������(�����������(���4��@(��������(�������(�������
��������(������������������!��������������������!���������������
4�������������(����������!�����(�����4��!�����������������
��������������������������������������������4���������(��������
���1��� ���� ��!�� 4(�4���� ��� ��� ������ ��� ��������� �����
-A(��������������������������������������4���������(����������
����(���������(��������������(��������������������
������
�(��
����������������������(���

IV.  CONCLUSION�

.�� �(!�� ��� ����� ����� ���� ��!�� �������� ����� �(����� �(�
��������� ��� �������� 4���	@(��!���� ��������� ����(��� ��� ��
�������������������4(��(�������H���I�B�E��(�����(����������
����������(����� ������!�����������(���� �2�������1������� ���
����(�������H���I�B�E�4��!���������������������(�����������
������ ���!� ���� ��!�� ��� ������ ��� ���� @(��!���� �����
(��������������� ��������� ���� 4��1������� 4����� ��� ����������
����������������8����1�������������������1�����������%(4��!�
'�(��J�� ��������� ���  ��!����� ��� %�F��� '���(��� 4��������
�����������������������(�����2�������������������������������
���� ������ ����� ����� ����� ���� ���!� C!����� @(��!���D� ���
��A(���!��������������������������������������A(���������4����
��� ����(���� ���������� � *�������� ��� ����� ����� ���� �A(������
�����������������������������������1�������������������(�����
�����������������!�����������������@(��!��������������������
����4����J���������!��������(��������� �2�������������#'���
��������� ��� ��������� ��� ���� ��������� ����� �(������ ���!
��1�!���� �� ���5�� ���� ����� ��� ����!�� (��������������
�������������(���������
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�����4��������� ��� C!����� @(��!���D� ��� ����(����� ����� ���
@(��!���� ���������� ���� 4����� ��� ����� ���� ���� @(��!���
A(���������� ������ ������ ��������(�������������� ���� ���(����
��������4���	@(��!�����������������(������!�������������������
C!����� @(��!���D� ��� ���� ������� C!����� @(��!����D
,���������� �A(������� ��������� �(����� ������ ��(���� ��� �����
����������

2�� �������>�� ����� '�������� �������� H� ��I�� ����� ���
G����������������C!�����@(��!���D�����������(�����������
�F4������� ��� ��� ������ �!4���������� ��� ������ ��� ����������
��������������������������2�������1�������'��������(�������
���!�C!�����@(��!���D����������!!�����(������������������
����@(��!���������1�����������
"���������*������KK�B������
����� C���� 4������ L!����� @(��!���J� ��!!����� ������� ��� �
@(��!���� �������� (4��� �� @(��� 1������DE�� � ,���������� ��� ��
����������������(��������'����������������������4���	@(��!���
������������������!������ ����(�����������������������������
�������������(����(�����!����������@(��!�����������!������
C
 L9�� ���G���� ���� 4���	@(��!���� ����1���� ��� ���� ������ ��� �
@(��!�����������(������1�������4��1�������(�����!���!�����!
��������������!����4���	@(��!�������(���J�D�� ��!���������
$�%������KMK	MI�BA(������'�!!�����?���	 (��!����.�������
�������*�������'�(�����M�-!����"� ����K������B��55E���.���(�
1����������������������������(�������H���I�B�E�������������
�����(����� ����� �� C!����� @(��!���D� ��� ���� @(��!���� ����
(��������������� ��������� ���� 4��1������� 4����� ��� ����������
����������������

2����� ��� ��� ���� ����� �(�� ��������� ��� ���� 4�����
��������������� �!4����>��� ��� ���� ��(���� ��4�(����� ���
������
 ������
 �(���� ��� ���� ���1������ ����� �(��
��������������� �(44���� �(�� �����(������ � .������� ��� ����
������������� ������ ��(��� ���������� ����� ����� 4���	@(��!���
�������������(��������������������4(��(�������H���I����(������
���������������(�������4��1��������������(������������������(��
����� ���!� ���� @(��!����A(���������� ����������� � .�� ��������
��������� ����(�� ���!� ���� ��!����4���������!������������ ��
�(��� ������ ���� ������� 4����� ���� �1���� ������� ��� �����
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'���������H�����K�������&�%�����&+'����������������������
���� ������(������ ���G� ���� !�������	������ �(��������
BC89-�DE��������,��������������������A(�����������	89-�
������F��(�������!����������������4��@�����������������(����

)�� %�4��!���� �5�� ���5�� 4���������	�44������� ����������
#������� '����������� ��� )���� ���� ����������� #������
'������������������������)���� B��������1���� C�#'DE� �����
�(��� 4(��(���� ��� ��� $�%�'�� H� ��5� �������� ����������	
�44��������%������&����G��&���������������&�%������+�������
2��G�������&����������� ����&+'�B��������1���� ����C�����DE�
�#'� �������� ����� ���� !�!������ ���� ���� )���� �(������
������������� ����� ������� ���� �44���(����� ��� ���� ��� ���
������(������4��@�������#'������������������������(���������
�������89-���������(����������������������@(����1���������

,��������������(��������������������4����!��������@(������
����������������������������!��������)����1�!���������5�����
��(�����������@(��!���������1�������#'��������������89-�
(��������(������� ���� ��@������� ���� �������!����� � #��
���������	
���
�����������
��
�����
���
�
������������'�	
�5	�������5�2"�5����������N��B%�&��)����)����
�����5E�
,���@(��!��������(�����������!����������#'�������4��1������
4����� (����� ��� $�%�'�� H� ��55�� ���� ����� ���� ��(��� ���
�F����������������������������������#'��������������������
�����������������#��
�	��,����������44���������������������(��J�
���������� ���� ����� '�(��� �����!���� � #��
 ���������	
 ���
�����������
��
�����
������
������������*���M
��M�
�BI��
'�����


E������
	����	������%�'����
5��B�

�E�

?(��(����������4(�����������������������������������(�����#'
������ �����44������������������������������ ��(�������������
&(�����*���(��������8�������������������������������� ���
��������� ��(��� �������� ���� �����J��!������� ���� �F�����������
��!��������4��������#'J�������44�����������,��������4����5�
����������������!�1��������������������������������(��J����������
���������� ��������� ����� 4������� ���� !������ �44����� � ,��
��������� ��(��� ������� ���� �����J��!������ ���8��� �5�� �����
,���������������������������������(����!��������������F����������
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2Q -DQXDU\ ��� ����� WKH VWDWHPRYHG WR FRQVROLGDWH WKH DSSHDO ILOHG

RQ 1RYHPEHU ��� ���� �1XPEHU ��������� ZKLFK FKDOOHQJHG WKH
MXGJPHQW TXDQWLI\LQJ $*&¶V DWWRUQH\ IHHV� ZLWK WKH DSSHDO ILOHG -DQXDU\
��� ���� �1XPEHU ��������� :H JUDQWHG WKH VWDWH¶V PRWLRQ� 7KH VWDWH
RQO\ UDLVHG RQH FODLP LQ LWV 1XPEHU ������� DSSHDO� 7KH VWDWH QRWHV WKDW
WKH DSSHDO IURP WKH GLVWULFW FRXUW¶V MXGJPHQW RQ WKH PHULWV �HQWHUHG
1RYHPEHU �� ����� ZDV SHQGLQJ� 7KHUHIRUH� WKH VWDWH FRQWHQGV WKDW ³>L@I
WKLV &RXUW UHYHUVHV RU UHPDQGV WKDW MXGJPHQW� WKHQ $*&ZRXOG QR ORQJHU
EH D SUHYDLOLQJ SDUW\ HQWLWOHG WR DWWRUQH\V¶ IHHV SXUVXDQW WR �� 8�6�&�

��!�� ��� ���4���� ��� �#'J�� ���� �44���������� ���� ���� ��(��
������������!��������*����������� (�������������������������������
���4�������

)��)�������������������������������(�����������@(��!���
����������#'J��!������������������������ ��� �����!�(�����
O�����K��5���)����1�!�����
��������������������������������
��� �44���� ���!� ���� ��������� ��(��J�� @(��!���� A(���������
�#'J����������������

)�� )������� ��� ������ ���� ������ !�1��� ���� �� ����� ��
�������!������������������������������4��������44������������
�44��1���������(4���������������A(�����������(����!�(���������
��������)��&���!����M�����������������������(��������������
�����J��!����������������������������������4��������������!�G�
�� ����� ��4����� ����� ���� ����G� ��� ���� �(��� �!�(��� ��� ���
@(��!��������C����(������������D��%(���A(��������#'�!�1��
���������������!�������������������(��J�����������&���!����M�
����� ���G���� ��������� ��� ���� ��������� ���� ������ ���!
��1�!���������5�����������������������������(��J��@(��!���
����������#'����������������������������.���������4�������
�#'J��!��������������������(��������������������(�������(�
��������!�)�����������������������������������������������
����A(���������

)��  ��(���� K�� �


�� ���� ��������� ��(��� �������� �#'J�
!������������������������������&���!����M���������,�����������
��(��� ����� ����� ��������� ��� ���� ��������� ����� ����(��� ���!
��1�!���������5������������������@(��!�����������!������
,�������������������!���������������44����
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����4��1�������4������(�����������!�	1��(�����!��������������
���� ������� 4����� C�(������ ��� 4��@(����� ���!� ���� ������ ��
A(������������������������(��������������(����������!�������
����������!���������(�����������(���������������������������������
$�%�� ,����(��� 9���� �����D� � �	�� ��� ��MM� B������� �5� $�%�'�
H���I�B�EE�

.�� �����������
�
 �$���
"���%��
�����
&������
���������
-��1�����'���(�������������C�����������P��������������������
�����Q�������������������!��������������������������@(��!���PQD
�������!�����������*����
�K���
�5�B�����'��������E���,�����
���������������(��������������������������������������4����������
@(��!�����������!��������(����������A(�����������������(����
���������������#��
�	������
�5���,���-��1�����'���(��������������
%(4��!��'�(��J��4����������������������� ��!����������������
����(���4�������������������������������(�����#��
�	�

*�������������������������������'���(�����������������(����
�����(��������������������4���	@(��!����CP�Q���������(������!
���������������������!�������P��������Q������������(�����������
����� ���!� ���� ����� ����� ���� �F���� A(������� ��� ����� ��� ����D
'����	
 �
 (���	)���)���� M�� *��� �5I�� ���	��� B���� '���
���KE�B�������'����������
�
 ��*����5
��*��%(44����K�����	
�
�B��&��'��������E������������
�
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QRW \HW DQQRXQFHG LWV GHFLVLRQ LQ WKH PHULWV DSSHDO ZKHQ WKH SDUWLHV
EULHIHG WKH &RXUW RQ WKH SUHVHQW DSSHDO� +RZHYHU� WKLV &RXUW KDV
VXEVHTXHQWO\ DIILUPHG WKH GLVWULFW FRXUW¶V 1RYHPEHU �� ���� MXGJPHQW RQ
WKH PHULWV� 6HH 'UDELN� ��� )��G DW ���� 7KHUHIRUH� WKH VWDWH¶V DSSHDO
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:H DUH DZDUH WKDW WKLV &RXUW� LQ DQ XQSXEOLVKHG RSLQLRQ� VXJJHVWHG

WKDW ³EHFDXVH � ���� DSSOLHV WR µPRQH\ MXGJPHQWV�¶ LW RQO\ DSSOLHV WR
MXGJPHQWV LQ ZKLFK D VXP RI PRQH\ KDV EHHQ HQWHUHG�´ +DUSHU Y� %3
([SORUDWLRQ 	 2LO� ,QF�� 1RV� �������� �������� ���� :/ ������ DW �
��WK &LU� -DQ� ��� ������ 7KH LVVXH EHIRUH WKH &RXUW ZDV ZKHWKHU SRVW�
MXGJPHQW LQWHUHVW DFFUXHV RQ DWWRUQH\ IHHV� SXUVXDQW WR � ����� IURP WKH
GDWH RI DPHULWV MXGJPHQW ZKLFK GLG QRW LQFOXGH DQ DZDUG RI DWWRUQH\ IHHV�
RU IURP WKH GDWH RI WKH MXGJPHQW DZDUGLQJ DQG TXDQWLI\LQJ WKH IHHV� ,G� DW
�� 7KHUHIRUH� WKH &RXUW KDG QR RSSRUWXQLW\ WR FRQVLGHU WKH LVVXH
SUHVHQWHG E\ WKLV DSSHDO�
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�(�����������#'��(������������������������C��������44������D
�����������������1���������(������������������(������1�����4���
����� �44������� � �#'� ���(��� ����� C��������� ���� ����(��� ��
���������(����������!��������������������!�(�����(�����(������
����(����������4(�4�������������������������������������������
��!4���������(������������(������(���������D���44������J�9��
�����B�������.�����������*���������M5E��

,��� ������ ���(��� ������ ������ ���� ��������� ��(��� ������
@(��!���������������������4��1�������4�������������������������
��������(�����������A(������������!�(����������������(������
������ ������ ��������� ����� ���� ������ ��� ����(�� 4(��(���� ��
H���I�B�E�(�����������(�����F��������!�(������������������,��
�������������������C����%(4��!��'�(���������'���(����������1����
����������(�����(������1����������������!����������!�����!(��
���L!�������(���������������J���������������������(���4(��(���
����5�$�%�'��H���I��D���44�������J�9����������,������������(��
�������������������������������!(������A(���������������������
C!�������(����������������D��

,��� ���(�� ��� �������� ��������� ��� ��������� ����� ����(���
4(��(���� ��� H� ��I�B�E�� ���!� ���� @(��!���� �����
(�����������������������������4����J���������������������������
���!� ���� @(��!���� A(���������� ���� ������ ��� ���� ��� �����
�!4����������������'�(�����,�������(�����(���������4�����������
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,Q %RQMRUQR� WKH SODLQWLII EURXJKW D IHGHUDO DQWLWUXVW VXLW DJDLQVW WKH

GHIHQGDQW� ��� 8�6� DW ���� ,Q WKH ILUVW WULDO� WKH GLVWULFW FRXUW HQWHUHG D
GLUHFWHG YHUGLFW IRU WKH GHIHQGDQW� 7KH 7KLUG &LUFXLW UHYHUVHG DQG
UHPDQGHG IRU D QHZ WULDO� 6HH LG� ,Q WKH VHFRQG WULDO� WKH MXU\ IRXQG LQ
IDYRU RI WKH SODLQWLII LQ DQ DPRXQW H[FHHGLQJ �� PLOOLRQ� DQG MXGJPHQW
ZDV HQWHUHG RQ $XJXVW ��� ����� 6HH LG� DW ���� 7KH GLVWULFW FRXUW IRXQG

WKH MXU\¶V GDPDJH DZDUG XQVXSSRUWHG E\ WKH HYLGHQFH DQG RUGHUHG D QHZ

WULDO RQ WKH LVVXH RI GDPDJHV� 6HH LG� $IWHU D WKLUG WULDO� WKH MXU\ UHWXUQHG

DQ DZDUG IRU WKH SODLQWLII RI RYHU ���� PLOOLRQ LQ GDPDJHV� DQG WKH GLVWULFW

FRXUW HQWHUHG MXGJPHQW RQ WKH DZDUG RQ 'HFHPEHU �� ����� 6HH LG�

7KHUHDIWHU� WKH GLVWULFW FRXUW JUDQWHG WKH GHIHQGDQW¶V PRWLRQ IRU MXGJPHQW

QRWZLWKVWDQGLQJ WKH YHUGLFW� 6HH LG� 7KH SODLQWLII DSSHDOHG� DQG WKH 7KLUG

&LUFXLW UHYHUVHG DQG UHLQVWDWHG DQG DIILUPHG WKH 'HFHPEHU �� ����

MXGJPHQW� 6HH LG� 7KH GLVWULFW FRXUW VXEVHTXHQWO\ KHOG WKDW � ����

UHTXLUHG LQWHUHVW RQ GDPDJHV WR EH FDOFXODWHG IURP'HFHPEHU �� ����� WKH

GDWH RI WKH VHFRQG MXU\ YHUGLFW� DQG WKH 7KLUG &LUFXLW DIILUPHG� 6HH LG� DW

����

���(������%����
"����
�
�����$
��
����
-�$�����*���K�M�
K
�B��'�����

�E�B�����������������������������(���������!����
��������@(��!����A(�����������������������E�
-�	�%�����
'�	
#��
,
����
�����
�
#�������1�%������
"2������
�������I�
*������M
����MK	MI�B�
���'��������E�B��!�E��+����'����	
�
(���	)���)����M��*����5I������B����'�������KE�B�������
����� ��������� ��� ����(������ ���!� ���� ����� ��� @(��!���
(�����������������������������4��1�������4���������������������E�
 ���
��������
�
 �$���
"���%��
�����
&������
��������*��
�
�K���
K�	K�B�����'��������E�B��!�E�
.������
�
#����
��
-������������*������M����MK�B5���'��������E�B��!�E�
-�����
�
 #������� 5KM� *���� M��� B*���� '���� ��55E� B��!�E��������
�������
���
�
�	����
�����
�����M
��*����K����K��BK���'���
��5E�B�������E�B��!�E��

����&������	%"��"�'�� �"��������(��)��*����

9���(���������������J����������,���������,�����'���(���J
����������������%(4��!��'�(��J��������������(�����
���%���%
,
���%
����
�
 ��!����������$�%��5�M��5K	I�B���
E�

�

��� ������ �(�� ����(������ ����� ����� ������ � .�� ��!������ ���
%(4��!�� '�(��� ����������� ���� ���(��� ����1���� ���� �(�
4(�4����������������������������1������1��1���������!������

�������	��
���

	�
� ���������	
���
�����������

��
�����
��
��
�
�������
��
��

�M

������������D� �����
3���
 ���
 �
����
,
&
 ��	���K��*���
��I����MI�BI���'��������E���

2��������������1���������(�������������(������1�������(���
�����  ��!����� ����� ���� �������� ���� ���(���� �������� ��
-�	�%�����
����"��������#���
�*�
���������
��+��
,
��*��
��
 �
 (�������%�� K
� *��� ���� �	�� BK��� '���� ���KE
B������������� ��!��������������1���(���'���(���4�������������
4���	@(��!�����������������(������!�����������������@(��!���
���������������������������������������E�� �����������
�
 �$���
"���%��
�����
&������
��������*����
�K���
K��B�����'���
����E� B�������� �(44���� ��� ��!����
 ���� ���� �����(����� ����
����������(��������������!�����������������!������@(��!��������
����(����������������(�A(��������������E��.������
�
#����
��
-��������� ��� *���� ��M�� ��MI� ��� B5��� '���� ����E
B�����(����� ����� ��������� ����(��� ���!� ���� @(��!���
���������������4����J��(����������������������������������������
��@�������������!������ ��!�����������������������������(��E�

&��4�������������J������������������������������ ��!����
���
�����'�(��J�������� �����4�������H���I���������C�������D� ���
���(������������G������,����'���(���������G�������!!��	�����
�44������������44������H���I�� ������������������F��������
 ��!������ � 2�� ��1�� ���(���� ��� ��������� ������(�� ����
4��1��������(�����������1�������1��������4������������(�������
�(�������������A(��������������������������������1������2����
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7KH VWDWH DVVHUWV ³WKH 8QLWHG 6WDWHV 6XSUHPH &RXUW FRQVLGHUHG

ZKHWKHU LQWHUHVW UDQ IURP D MXU\ YHUGLFW DZDUGLQJ GDPDJHV RU IURP WKH

GDWH WKH FRXUW HQWHUHG MXGJPHQW RQ WKH YHUGLFW� 7KH &RXUW KHOG WKDW

LQWHUHVW UDQ IURP WKH GDWH RI WKH FRXUW¶V MXGJPHQW� QRW WKH GDWH RI WKH

YHUGLFWEHFDXVH WKHPRQHWDU\GDPDJHVZHUH QRWPHDQLQJIXOO\ DVFHUWDLQHG
XQWLO WKH ILQDO MXGJPHQW�´ $SSHOODQWV¶ %U� DW � �HPSKDVLV DGGHG� FLWDWLRQV
RPLWWHG��

��!4��������������%(4��!��'�(��J����A(���!�����������!����
��������������������!�������(������4������������(�������������
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,
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&������
��������*����
�K���
K��B�����'��������E�
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�����������������������������4���������������@(��!����������
!������ !(��� ������ ��� A(��������� 4����� ��� ����(���� ���������
2���� �� @(��!���� ��� 1������� ��� ��� �������� 1���� ���
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��� 4���@(��!���� ��������� ��� ��� ��!4������� ���� �(������(�
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�������� �(44��������� ���� �1�������� ������!�������1�����
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7KH VWDWH DVVHUWV WKDW ³>W@KH 6HYHQWK� (LJKWK� 1LQWK DQG 7HQWK

&LUFXLW &RXUWV DQG VHYHUDO GLVWULFW FRXUWV KDYH���IROORZHG WKH UHDVRQLQJ LQ
>%RQMRUQR@ DQG DZDUGHG LQWHUHVW RQ DWWRUQH\V¶ IHHV IURP WKH GDWH RI WKH

MXGJPHQW TXDQWLI\LQJ WKH DWWRUQH\V¶ IHHV�´ $SSHOODQWV¶ %U� DW � �HPSKDVLV

DGGHG�� 7KH VWDWH¶V DVVHUWLRQ LV TXLWH LQDFFXUDWH�

)LUVW� WKH VWDWH FLWHV HLJKW FDVHV IRU WKLV SURSRVLWLRQ� EXW RQO\ WKUHH RI

WKH HLJKW SRVW�GDWHG WKH 6XSUHPH&RXUW¶V%RQMRUQR GHFLVLRQ� 2I WKH WKUHH

FDVHVZKLFK SRVW�GDWH%RQMRUQR� RQO\ WZRPHQWLRQ WKDW GHFLVLRQ� DQG ERWK

RI WKHVH FDVHV DUH IURP WKH VDPH FRXUW� 6HH -RVHSK 0IJ� &R� Y� 2O\PSLF
)LUH &R�� ��� )��G ���� ��� ���WK &LU� ����� �GLVFXVVLQJ LQWHUHVW RQ
FRVWV�� 0LG$PHULFD� ��� )��G DW ���� �GLVFXVVLQJ LQWHUHVW RQ IHHV�� 2I
WKH WZR FDVHV WKDW PHQWLRQ %RQMRUQR� RQO\ RQH DGGUHVVHV WKH LVVXH RI
DWWRUQH\ IHHV�

6HFRQG� WKH (LJKWK DQG 1LQWK &LUFXLWV KDYH FRQFOXGHG WKDW DQ DZDUG
RI DWWRUQH\ IHHV DFFUXHV LQWHUHVW IURP WKH GDWH RI WKH MXGJPHQW WKDW
XQFRQGLWLRQDOO\ HQWLWOHV WKH SUHYDLOLQJ SDUW\ WR VXFK IHHV� UHJDUGOHVV RI
ZKHQ WKH IHHV DUH TXDQWLILHG� 6HH )ULHQG Y� .RORG]LHF]DN� �� )��G �����
���� ��WK &LU� ������ -HQNLQV Y� 6WDWH RI 0LVVRXUL� ��� )��G ����� �����
�� ��WK &LU� ������ 7KH 1LQWK &LUFXLW FDVH FLWHG E\ WKH VWDWH� 3HUNLQV Y�
6WDQGDUG 2LO &R�� ��� )��G ���� ��� ��WK &LU������� KHOG WKDW LQWHUHVW RQ
DWWRUQH\ IHHV GRHV QRW UXQ IURP WKH GDWH RI WKH SUHYDLOLQJ SDUW\¶V FODLP IRU
IHHV� ,Q WKDW FDVH� WKH FRXUW KHOG WKDW WKH YLFWRU ZDV HQWLWOHG WR IHHV DQG
TXDQWLILHG WKRVH IHHV DV SDUW RI D VLQJOH MXGJPHQW� ,G� DW ���� ,Q WKH
(LJKWK &LUFXLW FDVH FLWHG E\ WKH VWDWH� 5�:�7� Y� 'DOWRQ� ���� )��G �����
��WK &LU� ������ LW LV QRW FOHDU WKDW WKH SODLQWLIIV VRXJKW LQWHUHVW IURP WKH
GDWH RI VXPPDU\ MXGJPHQW LQ WKHLU IDYRU� ,W LV FOHDU� KRZHYHU� WKDW WKH ODZ
RI WKH (LJKWK &LUFXLW LV RWKHU WKDQ ZKDW WKH VWDWH VXJJHVWV�

7KLUG� WKH WZR 6HYHQWK &LUFXLW FDVHV DQG RQH RI WKH GLVWULFW FRXUW
FDVHV FLWHG E\ WKH VWDWH GR QRW DGGUHVV WKH LVVXH SUHVHQWHG KHUH� 6HH
)OHPLQJ Y� &RXQW\ RI .DQH� ��� )��G ���� ��� ��WK &LU� ����� �DGGUHVVLQJ
ZKHWKHU WKH GLVWULFW FRXUW HUUHG LQ RUGHULQJ WKDW LQWHUHVW UXQ ³IURP D GDWH
�� GD\V DIWHU WKH HQG RI WKH PRQWK LQ ZKLFK WKH VHUYLFHV ZHUH UHQGHUHG´��
,Q UH %XUOLQJRQ 1RUWKHUQ� ,QF�� ��� )��G ���� ������ ��WK &LU� �����
�DGGUHVVLQJ ZKHWKHU LQWHUHVW UDQ IURP FRQVHQW GHFUHH RU ILQDO MXGJPHQW��
0F&XOORXJK Y� &DG\� ��� )� 6XSS� ����� ������� �(�'� 0LFK� �����
�DZDUGLQJ DQG TXDQWLI\LQJ IHHV LQ VLQJOH MXGJPHQW��

,Q VXP� RQO\ RQH FDVH� WKH 7HQWK &LUFXLW¶V 0LG$PHULFD FDVH� KDV
³IROORZHG WKH UHDVRQLQJ LQ >%RQMRUQR@ DQG DZDUGHG LQWHUHVW RQ DWWRUQH\V¶
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IHHV IURP WKH GDWH RI WKH MXGJPHQW TXDQWLI\LQJ WKH DWWRUQH\V¶ IHHV�´

�
:H QRWH WKDW WKH 7KLUG &LUFXLW GHOLYHUHG LWV GHFLVLRQ LQ (DYHV DIWHU

RUDO DUJXPHQW LQ WKLV FDVH� 7KH VWDWH SURYLGHG WKLV &RXUW ZLWK WKH GHFLVLRQ
DV VXSSOHPHQWDO DXWKRULW\ SXUVXDQW WR )HG� 5� $SS� 3� ���M��
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7LWOH �� 8�6�&� � ��� LV WKH DXWRPDWLF VWD\ SURYLVLRQ RI WKH

%DQNUXSWF\ &RGH� 6XEVHFWLRQ ����E���� SURYLGHG DQ H[FHSWLRQ WR WKH
DXWRPDWLF VWD\ IRU SURFHHGLQJV WR HQIRUFH SROLFH DQG UHJXODWRU\ SRZHUV�
$W WKH WLPH RI WKH 3HQQ 7HUUD GHFLVLRQ� � ����E���� SURYLGHG DV IROORZV�

7KH ILOLQJ RI D SHWLWLRQ XQGHU VHFWLRQ ���� ���� RU ��� RI WKLV
WLWOH� RU RI DQ DSSOLFDWLRQ XQGHU VHFWLRQ ��D���� RI WKH 6HFXULWLHV
,QYHVWRU 3URWHFWLRQ$FW RI ����� GRHV QRW RSHUDWH DV D VWD\ XQGHU
VXEVHFWLRQ �D���� RI WKLV VHFWLRQ� RI WKH HQIRUFHPHQW RI D
MXGJPHQW� RWKHU WKDQ DPRQH\ MXGJPHQW� REWDLQHG LQ DQ DFWLRQ RU
SURFHHGLQJE\ D JRYHUQPHQWDO XQLW WR HQIRUFH VXFKJRYHUQPHQWDO
XQLW¶V SROLFH RU UHJXODWRU\ SRZHU�

�� 8�6�&� � ����E���� �HPSKDVLV DGGHG�� 7KLV SURYLVLRQ ZDV UHSHDOHG LQ
����� 6HH 3XE� /� 1R� �������� 'LY� ,� 7LWOH 9,� � ������� 2FW� ��� �����
��� 6WDW� ��������� ������� 7KH ³PRQH\ MXGJPHQW´ WHUP LV QRZ SDUW RI
�� 8�6�&� � ����E�����
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7KH(DYHV FRXUW ORRNHG DW D KDQGIXO RI FDVHV� QRQH RI ZKLFK DSSOLHG

WKH WHUP ³PRQH\ MXGJPHQW´ LQ WKH FRQWH[W RI DQ DWWRUQH\ IHH DZDUG� 6HH
LG� DW ������ �GLVFXVVLQJ ((2& Y� *XUQHH ,QQV� ,QF�� ��� )��G ���� ���
��WK &LU� ����� �FRQVWUXLQJ WKH WHUP ³PRQH\ MXGJPHQW´ LQ � �����D� WR
LQFOXGH D MXGJPHQW WKDW RUGHUHG WKH GHIHQGDQW WR SD\ D VXP RI GDPDJHV
WR WKH SODLQWLIIV� OHVV DQ XQGHWHUPLQHG DPRXQW UHSUHVHQWLQJ ³DSSURSULDWH
SD\UROO GHGXFWLRQV´�� +DSS\ &KHI 6\V�� ,QF� Y� -RKQ +DQFRFN 0XW� /LIH
,QV� &R�� ��� )��G ����� ���� ��WK &LU� ����� �LQWHUSUHWLQJ � �����D� DV
LW DSSOLHG WR MXGJPHQW LQ IDYRU RI WKH SODLQWLII WKDW JUDQWHG VXSSOHPHQWDO
UHOLHI EXW GLG QRW FRQWDLQ DQ DPRXQW RI GDPDJHV GXH WR LQVXIILFLHQW
HYLGHQFH RI VXFK GDPDJHV�� ,Q UH %XUOLQJWRQ 1�� ,QF�� ��� )��G ���� ���
��WK &LU������ �KROGLQJ WKDW SODLQWLIIV FRXOG QRW UHFRYHU SRVW�MXGJPHQW
LQWHUHVW IURP GDWH GLVWULFW FRXUW DSSURYHG FRQVHQW GHFUHH� VLQFH WKHUH ZDV
QR MXGJPHQW HQWHUHG DW WKDW WLPH�� ,Q UH &RPPRQZHDOWK 2LO 5HI� &R�� ���
)��G ����� ���� ��WK &LU� ����� �IROORZLQJ 3HQQ 7HUUD¶V LQWHUSUHWDWLRQ
RI �� 8�6�&� � ����E������ ,Q UH 9DOHQFLD� ��� %�5� ���� ��� �'� &ROR�
����� �TXRWLQJ LQ UH 'HYLWW� ��� %�5� ���� ��� �%DQNU� '�0G� ������� ,Q
UH 'RZ &RUQLQJ &RUS�� ��� %�5� ���� ��� �%DQNU� (�'� 0LFK� �����
�DSSO\LQJ 3HQQ 7HUUD¶V GHILQLWLRQ RI ³PRQH\ MXGJPHQW´�� ,Q UH 'HYLWW�
��� %�5� DW ��� �VWDWLQJ WKDW D EDQNUXSWF\ FRXUW KDV MXULVGLFWLRQ WR
GHWHUPLQH GLVFKDUJHDELOLW\ RI D GHEW DQG WR ³UHQGHU D PRQH\ MXGJPHQW LQ
DQ DPRXQW FHUWDLQ ZLWKRXW WKH DVVLVWDQFH RI D MXU\´���
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